[ TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

JosE MANUEL AMOR es socio,

director de Andlisis Econémico
de Afi.
Twitter: @] MAafi

Shock energético

a preocupacién sobre la evolucién

de la inflacién a medio plazo se

intensifica en el inicio del otofio
ante las sefiales de extensién temporal de
los problemas de suministro y, sobre todo,
debido a la fortisima alza experimentada
por los precios de la energfa a nivel glo-
bal, con foco especial en el mercado de
electricidad. Este articulo intenta arro-
jar luz sobre las causas subyacentes a
la evolucién reciente de los precios de
la energia, al tiempo que ofrecer una
perspectiva para el afio 2022.

Pero antes de analizar el episodio y
sus causas, conviene hacer un repaso a la
estructura del mercado de energia global,
desde el punto de vista de la oferta y del
consumo final, o demanda. Los estudios
de la Agencia Internacional de la Ener-
gia y el BP Statistical Review of World
Energy son las fuentes clave utilizadas
para este primer punto.

Con datos a 2020, la oferta de ener-
gia global sigue dominada por las
energias fésiles (83% del total). Las
energias renovables, que suponen un
13% del total, crecen rapido, pero des-
de niveles muy bajos. La aportacién de
la energia nuclear languidece lentamen-
te situdndose en un 4% del total. Entre
las fuentes fésiles, el reparto actual es
bastante homogéneo entre gas, crudo y
carbén. En los dltimos cinco afios la cuo-
ta de crudo es decreciente, constante la
del carbén y ascendente la del gas. Entre
las energias renovables, la cuota de gene-
racién hidroeléctrica es estable, concen-
trandose el crecimiento en la eélica y la
solar, sobre todo en la dltima de forma
mas reciente.

Con datos a final de 2018, los ulti-
mos disponibles, el consumo final de
energia global estd dominado por el
transporte (mercancias y pasajeros,
32% del consumo total) y la indus-
tria (31%). El consumo en el sector re-
sidencial es también relevante (23%),
quedando a la cola el amplio sector de
actividades publicas y comerciales (9%)
y el sector primario (4%). La distribu-
cién de consumo final de energia por
tipo de energfa arroja una cuota del 38%
para el crudo, seguida de la electricidad
(22%), el gas (16%), los biocombustibles
(12%) y el carbén (11%).

En el caso concreto de la elec-
tricidad, epicentro de las tensiones
actuales, la generacién de energia
proviene en un 61% de energias fési-
les (35% carbén, 23% gas), un 16% de
la hidroelectricidad, un 10% nuclear
y cerca de un 12% del conjunto de re-
novables, sobre todo de eélica (6%) y
solar (3%). El consumo final de elec-
tricidad se concentra en la industria
(42%), hogares (27%), el sector publico y
de actividades comerciales (22%), el sec-
tor primario (8%) y el transporte (1,5%).

Esta estructura de oferta y consumo
final global, y de forma més concreta,
la existente en el segmento de electri-
cidad, es muy sensible a alteraciones
en el mix de disponibilidad de ener-
gias fésiles y renovables, mas adn si
coinciden con bruscos cambios en la
intensidad de la demanda. Pues bien,
en la situacién actual conviven ambos
factores ::
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Por el lado de la demanda, la recuperacién que
acompaiia a la salida de la pandemia se estd produ-
ciendo a ritmos muy acelerados, en especial durante
la primera mitad de 2021. El PIB global va a superar,
a finales de 2021, en més de un 2% el nivel de final
de 2019. Los factores climaticos también juegan su
papel en la intensidad de la demanda en los ultimos
trimestres: el invierno 2020/21 ha sido més frio de lo
habitual, y el verano 2021, més cdlido. Los dias de uso
intenso de calefaccién y aire acondicionado han su-
bido en relacién a otros afios. Hogares e industria,
ambos muy intensivos en el consumo de electricidad,
ademds del transporte (mercancias ya desde el tercer
trimestre de 2020; en pasajeros la aceleracién fuerte
se produce desde final de la primavera de 2021) son los
principales vectores del alza en la demanda de ener-
gia. El resultado, una demanda de energia que supe-
rard a finales de 2021 el nivel previo a la irrupcién de
la COVID 19.

La capacidad de ajuste de la oferta al rapido
aumento de la demanda ha sido insuficiente. Por
un lado, los paises de la OPEP mdas Rusia no han
recuperado aiin los niveles de bombeo de crudo del
cuarto trimestre de 2019. La nuclear ha continua-
do perdiendo capacidad de generacién. Los inventa-
rios de gas se encuentran en minimos de los dltimos
afios, sobre todo en Europa, y las renovables (viento,
hidroelectricidad y solar) han visto reducida su capa-
cidad de generacién, en distinta medida, por diversas
alteraciones climdticas -sequias, menor intensidad
del viento y descenso de dias soleados- en algunas geo-
grafias clave. Ante esta situacién, el mercado se ha
ajustado en dos direcciones: precios al alza y alte-
raciones en el mix de generacién de electricidad. Al
tiempo que el crudo se elevaba a la zona de 8o délares
por barril (referencia Brent), los problemas renovables
derivaban en un cambio en el mix de generacién de
electricidad, elevando el uso del gas, donde los inven-
tarios de partida eran bajos, y el carbén, barato pero
sucio y con problemas de inventario en India y sobre
todo, China. Este cambio en el mix de generacién enca-
rece ain més los derechos de emisién de CO2 (su precio
se ha triplicado frente al afio pasado), elevando aun
més el coste de produccién de electricidad y alimen-
tando la espiral alcista de precios entre fuentes alter-
nativas/sustitutivas. Ya en el mes de septiembre, la
necesidad de normalizar inventarios y asegurar sumi-
nistro para el invierno en el hemisferio norte ha sido
el factor que ha disparado los precios de forma global,
sin que se aviste una solucién a corto plazo.

Las proyecciones de las principales agencias
de energia apuntan a un aumento de demanda fi-
nal de energia en 2022 algo inferior a la de 2021,
pero muy superior a la media de los dltimos afios
previos a la COVID. Este incremento de la demanda
serd previsiblemente superior al aumento de la oferta
proveniente de energias renovables (y nuclear), man-
teniendo la presién en el mercado de generacién de
electricidad y extendiendo en el tiempo la alteracién
en el mix de generacién a favor de fuentes de genera-
cién de energia fésiles (en especial, gas y carbén). La
«destruccién de demanda» provocada por el alza ge-
neral de precios que derivara en cierta desaceleracién
econdémica, y el margen para aumentar capacidad de
suministro de forma substancial (més o menos rdpida
en el gas y el crudo; més lento en el caso de las reno-
vables) son factores que contribuirdn a moderar, una
vez pasado el periodo de aprovisionamiento de cara
al invierno 2021-22, la actual espiral alcista en el pre-
cio global de la energia. En conclusién, este andlisis
apunta a la continuidad de precios elevados y volati-
les de la energia (en especial aquellas fésiles de uso
en generacién de electricidad) en el horizonte de los
préximos meses, con expectativa de moderacién sélo a
medio plazo ::

Precios del gas en la UE, Reino Unido y EEUU
y de los derechos de emisién de CO2 (EUAs)
(base 100=30/11/2017)
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